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はじめに
信用格付機関は，金融・証券市場のゲートキーパー (gatekeeper)1)の一員と
して，いまや大きな国際的影響力を有する存在となっている 2)。その主要商
品である信用格付けは，投資家の投資判断ないしポジション管理lこ用いられ
るだけでなく，企業開契約や各種金融規制において指標のーっとして依拠さ
れるなど多様な態様で利用され，広い領域での有用性を認められている。
その一方で，従前，わが障を?含む主要先進国には，信用格付機関の行動を
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直接規制する固有の法規制は存在してこなかった。このため，信用格付機関
の影響力の大きさに比して，これに対する法規制が乏しいという不均衡への
疑問は常に:擦り続けており，格付評価の失敗事例が発生するたびに信用格付
機関の法的規制論を浮上させた。特に，米関では， 2001年のエンロン社の
破綻が格付機関の顕著な失敗例であると評価されたことから， これを契機と
して，連邦議会および証券取引委員会 (U.S.Securities and Exchange Commis-
slon:以下回C)を中心に，問題点の整理・分析が精力的に進められることと
なった。議論の過程は若干錯綜したが，最終的には， 2006年信用格付機関
改革法 (CreditRating Agency Reform Act of 2006)の立法3)および同法の授権に
基づく SEC規則の制定引こまで、至ったのである。
信用格付機関の規律そめぐっては，パーゼ、ノレI5)における信用格付けの利
用などとあいまって，国際的な議論も活発になっている。中でも，証券監督
者間際機構 OnternationalOrganization of Securities Commissions 以下IOSCO)が
それぞれ2003年 .2004年に定めた「借用格付機関の活動に関する原期J6lと
「信用格付機関の基本行動規範J7)は，その公表以降，国際的信用格付機関の
実務および各国における信用格付機関の規制議論に大きな影響を及ぼしてき
ている。
主要信用格付機関が閤際的に活動する以上，わが患にもこうした議論の潮
流は無関保ではありえない。また，米国同様，信用格付機関に対する固有の
法規制のなかったわが国で，今後，規制のあり方を再考するならば8)，格付
制度の先進酷である米国の新しい法規制営環解することは必須となろう。本
稿は，かかる観点から，米国借用格付機関改革法の内容を概観し，そのアプ
ローチの特徴を， これまでの議論および近年の国瞭的な競制動向との関係に
おいて検討するものである。
以下では，まず，米関における信用格付機関規制に関する議論の麗史的経
緯を見た上で(二)，信用格付機関改革法とこれに基づく SEC規期とによる
新たな規制体系を概観し，これらの規制体系と従前の議論との関係ぞ分析す
る(三)。買に， この信用格付機関改革法のアプローチが， IOSCOのアプ
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ローチに対してどのような位置づけにあるのかについて考察し，最後には，
これらの議論から，自本法に対する若干の示唆を引き出すことも試みたいと
考える(四)。
米国における信用格付機関規制論の経緯9)
1 NRSRO制度の導入
主要先進国における信用格付機関と法的規制との関わりは，格付機関一般
に対する直接的な規制論ではなしむしろ法的規制における格付けの利用か
ら出発している。米屈では，既lこ1930年代より銀行規制などに信用格付け
の利用例が散見されていたが， r全国的に認知された統計的格付組織J(na司
tionalIy recognized statisticaI rating organizations:以下NRSRO)の信用格付けに依
拠するという規制形式が導入されたのは， 1975年に， SECが，証券ブロー
カー・ディーラーの自己資本規制そ定める Rule15c3“10)において， リスクに
応じて各債務証券等にかかる控除額を決定するべく， NRSROの信用格付け
に依拠した区分を用いたことによる。明確かつ単純な指標である信用格付け
を法的規制に利用することは，金融・証券規制に伴う規制コストの大幅削減
に資するものであったと考えられる。以蜂， NRSROの信用格付けの公的利
用は，金融機関の保有資産にかかる規制や発行者の掲示規制など，多様な類
型の規制にも拡大されていった。現在では， NRSRO格付けの公的利用は，
連邦および州の様々な法令・規期中に現れており 11)，私人間の契約等にお
ける任意利用12)とあいまって，金融・証券市場における信用格付けの重要
性を引き上げている。
しかし，こうした公的利用の拡大にもかかわらず， NRSROの認定にかか
る基準や手続については明文規定が置かれておらず， SECがどのような信
用格付機関をいかなる手続によって NRSROと認めるのかは必ずしも明確
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でなかった。当初，認定の端緒は信用格付機関自身による申請ですらなかっ
たようであるがゆ，やがて，信用格付機関の自主的な申請を受けた SEC市
場規制局のスタップがノー・アクション・ νターの発行を行うことで，特定の
信用格付機関を NRSROに該当するものとして間接的に認定するという形
が定着した。しかし，なおもこの認定の基準および手続には不透明な点が多
く，認定を求めたにもかかわらず，長期間全く応答のない状態に置かれた事
業者もあった14)。
NRSROに対する法的規律も乏しかった。従前， SECは，全ての NRSRO
に対して投資顧問業法(InvestmentAdvisers Act of 1940)に基づく登録を求めて
きていたが， これは明文により強制されているものではない上，信用格付機
関に投資顧開業の枠組みを当てはめることへの本来的な疑問もあった15)。
また，投資顧問業法上の登録がなされても， NRSROから SECへの情報提
供は隈定的で16)，SECはノー・アクション・レターの取消権を有してはいた
ものの，継続的な情報収集や監督が十分に及ばないままこの権限を発動する
ことは実際上国難であった17)。
加えて，不当な格付けに対する事後的な救済手段も限られた。 NRSROに
ついては 1933年証券法 11条による民事責任が免除されている上18)，不法
行為法に基づく民事責任の追及も，被告信用格付機関側の主張する合衆酪憲
法修正第1条の抗弁，すなわち雷論の自由の抗弁の前に，失敗する事例が散
見された19)。
こうして， NRSRO制度の導入後，信用格付けはその公的利用の拡大に比
例するように資本市場における重要性を増したにもかかわらず， NRSRO自
体については，公式の定義規定がなしその活動に対する麗接・間接の法的
規制もほとんど存在していないという状態が続いていた。しかしその一方
で， 1980年代以降，カリフオノレニア州オ νンジ郡の破綻やワシントン州公
共電力供給システム CWashingtonPublic Power Supply SystemJの倒産などの大
規模なデフォノレト事案が社会問題イちすると，信用格付機関の活動もしばしば
批判の組上に載せられるようになった。このような状況を背景に， SECは，
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信用格付機関に対する法的規制のあり方の検討に着手したのである。
2 1994年コンセプトリリースと 1997年 SEC規則案
1994年， SECは，信用格付けの公的利用についてパブリック・コメントを
募集するコンセプト・リリース念出した(以下 1994年コンセプトリリース)20)。
このコンセプト・リリースは， 1. NRSRO概念の利用継続の是非， 2.NRSRO 
定義規定の要否およびNRSROの判断基準， 3.ノー・アクション・レターに
よる NRSROの認定手続の是非およびその対案， 4.発行者に対して格付料
の負担を求める実務慣行， 5.一つの金融商品の信用リスク評価にとどまら
ない新しいタイプの格付けの利用， 6. NRSROに対する SECの規制監督機
能の強化の必要性(立法による授権を求めることの要否， NRSROに対する登録要件
の導入等)についてコメント伝求めるものであった。
同時に，この 1994年コンセプト・リリースは， SEC市場規制局のスタッ
フが実際に用いてきた基準にも言及し，以下のように整理した。すなわち，
NRSROの地位を評価するに捺して最も重要な基準とされてきたのは， r当
該格付機関が，米国において，格付けの主要な利用者から，信頼性の高い
(credible and reliable)格付けの発行者として，実際に全閣的に認知されている
ことJ(認知要件)である。更に，市場規制局のスタップは，当該信用格付機
関の運営上の能力や格付けの信頼性伝判断するため，他の要素も検討する。
これには，当該格付機関の (a)組織的構造， (b)資金源(とりわけ，当該格付
機関が，格付対象者の経済的圧力から独立して活動しうるかどうかを判断するため)，
(c)スタップの規模および費(当該格付機関が，発行者の信用力を徹底しでかつ十分
に評価することができるかどうかを判断するため)， (d)格付対象者からの独立性と
誠実性に関する市場での評判， (e)格付手続(当該格付機関が，信用しうる正確
な格付を確保できるよう設計された体系的な手続そ有するかどうか)，および(f)非公
開情報の濫用を阻止するための内部手続の設定とその遵守，の各点、の評価が
含まれる。
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1994年コンセプト・リリースに対しては 25通の意見が寄せられたが，多
くは， NRSRO概念の継続的な利用を支持した上で， SECはNRSROの認
定基準および手続を明文化すべきとした。その一方で、，信用格付けのプロセ
スあるいは判断に介入することになるような NRSROに対する行政的監督
制度の導入については，否定的な声が強かった21)。
そこで SECは， 1997年， Rule15c3-1を改正し，公式に NRSROの定義規
定を龍くことを提案した(以下 1997年規則案)22)。この提案によれば， NRSRO 
は， r特定の証券または金融市場商品に関する債務者の信用性の最新の評価
である格付けを発行し， 1940年投資顧問業法に基づく登録のなされている
団体で，なおかつ SECにより NRSROとして指定されたもの」を意味する
と定義づけられた。その上で， NRSROの地位を付与するかどうかを判断す
る際， SECは， (A)当該格付組織が，米国において，証券格付けの利用者
から，信頼性の高い格付けの発行者として認知されていること， (B)発行者
の債券につき，信頼性の高い格付けを発行しうるよう確保するための，適切
な人員配置・財源・組織的構造(十分な数の適格であるスタッフの存在や，格付対象
者の経済的圧力または支配から独立して活動する能力を合む)， (C)信用しうる正確
な格付けを確保できるように設計された体系的な格付手続の利用， (D)発
行者経営陣とのコンタクトの範聞(発行者の緩営上層部へのアクセスを含む)，
(E)非公開情報の濫用を阻止するための舟部手続とこれらの手続の遵守，の
各点~考薩するとされ， NRSROの指定にかかる実費的基準の公式犯も函ら
れた。
手続面においては，指定を求める格付組織は， SECの市場規制局に対し
て，上記の各点をどのように満たしているかを説明する詳細な情報を記載し
た申請書を提出しなければならないとされた23)0 また， NRSROの指定を受
けた格付組織にも，申請書中の事実および前提状況に重大な変更が生じた場
合には， これを?市場規制局に通知することが求められた。 NRSROが上記各
点の全てを充足しなくなった場合には， SECは，その指定を取捕し，ある
いは撤回することができるという点も明記された。
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1997年規則案は，従前， SEC市場規制局のスタップが事実上使用してき
た基準をほぼ踏襲して明文化しようとしたものであったが，特に， (1)投資
顧問業法に基づく SECへの登録念公式の要件としたこと， (2)発行者経営
陣とのコンタクトなど，格付けの手法に関わる要素の一部を明文に掲げた
こと， (3) NRSROの定義要件の充足について重大な変更が生じた場合に
NRSROからの報告を?求め，その上で， SECの指定取消権・撤回権全明確化
したことに特徴があった24)。
しかし，結局SECは， 1997年規部案を採択するには主らなかった。問規
出案は，更にいくつかの点につきコメントを募集したが，これに対して寄せ
られた批判的なコメントのうち，特に，上記規則案(A)の米国内での認知の
要件は， NRSROの地位を有していなければ充足するのが困難なものであ
り，信用格付事業市場への新規参入に「超えることがほとんど不可能な障
壁Jを生み出す可能性がある， との米国司法省の意見が軽視しえないもので
あったためであるお)。
この認知の要件は， SEC市場規制局のスタップによる従前の NRSRO認
定基準にも含まれていたため，司法省のコメントは，現行基準に対する批
判としても以後広〈依拠された。また，信用格付事業市場の寡占状態と
NRSRO都度の関係の理論化も図られ，信用格付けの公的利用は， NRSRO 
に法的規制の免除を受けるためのライセンスの販売を?認めるもので，結果，
信用格付事業市場の寡占化を促進し，評判資本の機能を通じた信用格付機関
に対する市場の規律をも損ねているとして，公的利用自体の廃止を強〈提唱
する立場まで現れるに至った26)。
こうして， NRSRO制度が信用格付事業市場における競争に及ぼす効果が
様々に論じられ，規則の制定作業は硬直状態に陥った。しかし， 2001年，
エンロン社が破産申請に至ったことから，一転してより広範な検討作業が開
始されることになったのである。
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3 2002年企業改革法 (Sarbanes-OxleyAct of 2002)とSEC報告書
エンロン社の破綻を招いた一次的な責任が，当該会社の経営陣に対して関
われるべきことは当然である。しかし，一般に，大規模公開企業は，その行
動や情報開示を直接または間接に規律する役割合期待される様々な公的ない
し私的容在に閉まれて活動していることから，エンロンをはじめとする一連
の不正会計事件を契機に，これらの者の果たすべき機能が広く注自を集め
た。信用格付機関も，会計事務所や証券アナリスト等と並び，公開会社の財
務活動を監督する上で一定の役割を期待されるゲートキーパーに位置づけら
れるため，上記の不正会計事件において，期待された役割ぞ十分果たしたの
か苔かが検証の対象とされた。特に，エンロン社の破綻については，主要格
付機関がいずれも向社の破産申請の僅か4日前までその長態債務につき投資
適格を維持し続けていたことから，格下げの遅れが強く批判され27)，一時
はその背景に銀行からの不当な圧力があったのではないかとの疑惑すらもた
れた28)。上院政府開題委員会に対するスタッフの報告書29)は，主要信用格
付機関は， Regulation FDの適用を除外され30)，他の投資家より先に発行者
の重要な非公開情報へのアクセスを認められているなど情報上擾位な地位に
あるにもかかわらず，これを十分に利用せず，エンロン社の経営陣が述べた
ことを鵜呑みにし，同社の長期的な財務状況に影響を及ぼす要素を十分に検
討しなかったと認定した31)。その上で，同報告書は，信用格付機関に対す
る法的規律の欠如を問題視し， NRSROの指定基準lこ，格付の決定に際して
用いるべき基準や考慮すべき項目，更にはアナリストの研修要件等を定めた
上で，これらの要件の遵守について， SECによる監督を強化すべきとの提
案ぞ行っている 32)。
一連の事件を受けて制定された 2002年企業改革法 (Sarbanes四OxleyAct of 
2002)には，会計事務所や証券アナリスト等の規律に践する規定と並んで，
格付機関に関する規定も霞かれた。但し，その内容は具体的な示唆を含むも
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のではなく， SECに対して，証券市場取引における信用格付機関の役割お
よび機能について検討し，大統領および上下両院の委員会に対して報告書営
提出するよう求めたものであった。 SECは，特に， (A)証券発行者の評価
における信用格付機関の役割， (B)投資家および証券市場の機能にとっての
その役割の重要性，(C)証券発行者の資金源とリスクに関する信用格付機関
の正確な評価への障害， (D)信用格付機関事業への参入障壁とかかる障援
を排除するために必要な方策， (E)信用格付機関が格付けを公表する際にお
ける，上記資金源とリスクに関する情報の頒布を改善するために必要な方
策，および (F)信用格付機関の活動におけるあらゆる利益相皮と，かかる
利益栴反を担止し，あるいはその結果を改善するための方策，の各点につい
て調査するよう指示されたお)。
一方で， SECは，信用格付機関をめぐる規制環境について，独自の調査
にも着手していた。 2002年3月四日， SECは，証券取引所法21条 (a)項に
基づき，米国証券市場における信用格付機関の役割についての調査命令を出
した。命令を受けた調査スタップは，当時NRSROの認定を受けていた 3機
関34)につき，事業方針や手続に関する提出文書等を検討した上， NRSROの
スタップおよび格付対象者の財務担当者に対するインタビューも実施した。
また， SECは， 2002年 11月15日および同月 21Bの2日関にわたって，米
国証券市場における信用格付機関の活動に関連する広範な問題を扱うため，
NRSRO・NRSRO以外の格付機関・ブローカー・ディーラー・機関投資
家・証券発行者・学者等を招轄した公聴会を開催し，様々な論点につき議論
した。
SECは，こうした独自の作業し 2002年企業改革法の指令による検討と
を統合し， 2003年 1月に f証券市場取引における信用格付機関の役割と機
能に関する報告書J(以下回C報告書)を提出・公表した35)。間報告書は，企
業改革法の指令による各点につき検討を行った上で，独自の検討作業による
視点をも踏まえ，更なる検討が必要な爵題点を， A.情報のフロー(格付半日新
の前提の開示，格付けの頒布の態様等)， B.潜在的な利益栢反(発行者が格付料営支
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払う料金構造への対応，格付けアナリストと務付けサービスの購読者との接触禁止の要否
等)， c.反競争的・不公正とされる実務， D.潜在的な規制上の参入障壁の
引下げ (NRSRO指定基準の明確化， NRSRO申請の評価にかかる時間約百擦の設定，
部の産業領域・地域のみで活動している信用格付機関への NRSROの地位の付与，
NRSRO概念に代わる選択肢の存否等)， E.継続的な監督 (l直接的な監督の適切性，
立法による授権の安否等)の 6分野lこ整理した。 NRSRO概念の維持自体から行
政的監督の要否に至るまで様々な点、が挙げられたが，それぞれにつき何らか
の結論を示すものではなし問題点を提示するにとどまった。
4 2003年コンセプト・リリースと 2005年 SEC規則案
上記SEC報告書で特定された問題を更に詳細に検討するべし 2003年6
月， SEC は再びコンセプト・リリースを公表し， NRSRO制度そのものの是
非，指定の基準・プロセス，指定後の監督・審査，利益相反，反競争的行為
の規制，情報のフロー等につき， 56に上る費問事項を掲げて意見を求めた
(2003年コンセプト・リリー ス)36)。
寄せられた 46通の回答中，多くの意見は， 1994年コンセプトリリース
に対する意見の大勢と開様， NRSRO概念の維持を支持した。信用格付けの
公的利用の廃止には大きなコストが伴い，簡明性も失われるなどの理由によ
る。その一方で， SEC による NRSRO指定の態捧が，信用格付事業市場に
おける競争の組審要因となるべきではないことも，概ね共通の理解として支
持された。この観点から，従前の指定基準中の認知要件を廃止すべきとの意
見もあったが，いずれが信頼できる格付けを公表している信用格付機関であ
るかについての最善の裁定者は市場であるとの見地から，これを指定基準と
して肯定する意見も強し競争の促進は， NRSROの指定手続の明確化や，
一部の産業領域・地域のみそ対象に格付事業を展開している信用格付機関に
対して眼定的な NRSRO資格を与える郁度の導入等をもって図るべきとの
比較的穏当な改革案が支持された37)。
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利益相反の問題については，その類型ごとに様々な見解が示されたが，
NRSROの指定基準で何らかの制約を課すべきであることは一般的に支持さ
れた。また， SECによる行政的監督に関しては， NRSRO指定基準の充足を
判ずる定期的審査の導入は多くの賛同を集めたものの，それ以上の監督権を
及ぼすことに対しては，なお否定的な見解も少なくなかった。
これらの意見を受けて， 2005年4月， SECは iNRSROの定義j と題す
る規則案 (2005年規則案)を公表した38)。同規則案は， NRSROを， (a)特定
の証券あるいは金融市場商品に関する債務者の信用性の最新の評価である，
公に利用可能な信用格付けを発行し， (b)金融市場において，証券格付けの
主要な利用者から，信頼性の高い格付け(これには，特定の産業や地域について
の格付けを含む)の発行者としてー殻に受容されている者で，なおかつ (c)
頼性の高い格付けの確保・潜在的な利益相反への対処・非公開情報の濫用阻
止の各点を国るべく設計された体系的手続ぞ用い，これらの手続の遵守を確
保するに十分な財源を有する者， と定義づけた0
1997年規別集と比較すると，発行者経営陣とのコンタクトに関する文言が
削除されるなど，定量的格付手法に特化している信用格付機関の指定申請資
格を明らかにする修正が関られている。また，規則案と問時に上記3要件の
具体的な解釈指針がそれぞれ詳細に提示され，指定基準の明確化を促進する
形となっていることも評価できる。しかし，上記(b)の要件が金融市場での
一般的な受容を求めていることについては，高い参入時壌になるとの批判が
改めてなされた39)。加えて，信用格付機関に対する行政的監督については，
SEC自身によって，法律による授権がなければ対応できないとの見解が表
明され40)，SEC規則の改正のみによる改革には隈界があることが示された。
5 2006年信用格付機関改革法の立法と SEC新規即の制定
連邦議会は，エンロン事件以降，数度にわたり信用格付機関規制に関する
公職会を開催してきていたが，ここへ至って遂に立法に動いた。まず下院で
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2005年6月20日に f信用格付機関複占排険法案 (CreditRating Agency Duopo-
Iy Relief Act of 2005) Jが提案され41)，これを素地として翌2006年9月6日lこ
上院で改めて f信用格付機関改革法案 (CreditRating Agency Reform Act of 
2006)Jが提案された42)。同法案は， 9月22Bに上院で， 9丹27日に下院で
可決された後， 9月29日に大統領の署名を得て発効した。
信用格付機関改革法は，多〈の点で SECに規期制定を授権する法律で
もあり， SECは，開法の制定後 270日以内に，同法の施行に必要な規則を
定めて施行しなければならないとされた制。ますこ， SECは，この期間内に，
NRSROの用語を用いる既存の規則および規制を再検討し，同法の自的にし
たがって，公共の利益ないしは投資者の保護のために必要あるいは適切であ
ると判断する規則および規制の改正を行うようにも命じられた44)。指令を
受けた SECは， 2007年2月2日に iNRSROとして登録された信用格付機
関の監督 (Oversightof Credit Rating Agencies Registered as NationaIIy Recognized Sta-
tisticaI Rating Organizations) Jと題する規則案を公表し45)，これをパブリック・
3 メントに付した。コメントの募集期聞はわずか 1箇丹あまりという短いも
のであったにもかかわらず，延べ90通にも及ぶコメントが寄せられた46)。
SECはこれらのコメントを踏まえて更なる検討を行い， 2007年5月23日に
最終規則(以下SEC新規則)47)ぞ採択， 6月5日にこれを公表し，登録申請に
かかる条項は官報 (FederaIRegister)掲載日の 6月18日，その他の条項はタ
イムリミットであった信用格付機関改革法鰐定から 270日目の 6月26日に
施行するとした。 SEC新規期の公表をもって信用格付機関改革法本体の中
核部分も施行に至った48)。
なお， SECは，この新規則の採択に先立ち， 2007年5丹21日に格付投資
情報センター (R&I)49)，同年 5丹23日に日本格付研究所(JCR)50)と，日本
の二大信用格付機関に対して，従前の規制枠組みに基づくノー・アクション・
νターを発行した。これにより， SEC新規則制定時の NRSROは， A.M. Best 
Company， Inc.， DBRS， Fitch， Inc.，日本格付研究所， Moody's Investors Seト
vICe，格付投資信報センター， Standard and Poor's Ratings ServIcesの7闇
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体とされた。
- 2006年信用格付機関改革法の概要
法目的
2006年信用格付機関改革法の立法目的は，投資家の保護および公共の利
益のために，信用格付産業の説明責任・透明性・競争を促進することによっ
て，格付けの質を改善することであるとされている 51)0 すなわち，同法は，
情報開示と市場競争の促進とにより，格付けの正確性・中立性の確保を図る
ことを原則としており，エンロン事件後に一部で提唱されたような，格付手
法を直接規制しようとするアプローチを採っていない52)。むしろ同法は，
SECや州政府に対し，借用格付けの内容や， NRSROが信用格付けを?判断す
る際に用いる手続ないし手法を規制することを禁止しでさえいる53)。
法規制が格付手法に介入することに対しては，既に 1994年のパブリック・
コメント募集に対する回答において否定的な見解が少なからず示されていた
が54)，信用格付機関改革法の立法過程における連邦議会の公聴会でも，
用格付機関自身あるいは債券ディーラーの団体から強い批判が展開され
たお)。すなわち，一つの意見lこ過ぎない信用格付けには，それを形成する
際に唯一の「正しい」道筋があるものではない。それにもかかわらず，法規
制がこの過程に介入すれば，信用格付機関はペナノレティを避けるべく分析の
アプローチを標準化させ，結巣，市場が信用格付機関に期待する多様な意見
の発現や格付手法の創造的革新を妨げることになる。その上，格付手法への
介入は，出版社に対する政府の監督に等しし信用格付機関が独自の編集方
針に基づいて意見を形成・公表することを萎縮させ，憲法修正第 1条に抵触
することになる，などの批判である。
信用格付機関改革法は，これらの批判を踏まえ，原期として格付手法への
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度接的介入を行わないという姿勢を明らかにした上で，情報開示の確保と，
寡占的であった信用格付事業市場における競争の促進となもって，信用格付
機関に格付手法の自主的改良を迫るというアプローチを選択した。結果，同
法の下では，ある程度の数の信用格付機関が市場へ参入して，利用者の取捨
選択に晒される状況を作出することが当面の目標とされることになる。
信用格付機関の競争~挺進し，市場に新規参加者が増えれば，同時にいわ
ゆる νーテイング・ショッピング (RatingShopping)の懸念も大きくなるよう
に思われる。しかし，現存する信用格付機関には，発行者からの格付料収入
に依拠する事業モデノレによる機関し投資者サイドから収入を待て活動する
事業モデルを採用している機関とがあるため， この双方が事業モデノレに関す
る法定開示を基礎に競争に晒され，なおかつ市場がこれそ正確に比較評価す
るならば，参加者の増加が全体としての信用格付けの質の抵下に結びつく可
能性はさほど高くないとも考えられる 56)。また，信用格付機関の活動の基
礎となる評判資本の獲得は一朝一夕には達成できないため57)，そもそも信
用格付事業市場には自然独占が発生しやすい状況があり，法規制の改善そ
もってしでも，競争が促進されるかはなお未知数といえよう。この点，信用
格付機関改革法は， SECに対して， NRSRO聞の競争状態等について上下両
院の委員会に年次報告書を提出するよう求め，また会計検査院長に対しで
も，同法施行より 3年後に，信用格付機関間の競争や NRSROの格付けの
質に関する報告書を作成・提出するように要求して，将来の継続的なレ
ビューを予定している58)。
以上のように信用格付機関改革法は，信用格付機関の情報開示および競
争の促進を主たる目的として掲げているが， NRSROの活動を直接規制する
アプローチを全く利用していないわけではない。限定的ではあるものの，
NRSRO による一定の行為の禁止というアプローチも一部に併用されてい
る59)。
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2 規制の枠組み
以下に示す通り，信用格付機関改革法は，信用格付事業を営む全ての団体
を規制対象とするものではなしあくまで rNRSROJ としての登録を申講
しようとする信用格付機関および登録がなされた信用格付機関にのみ及ぶ規
制を定めている。格付けの公的利用の側面を通じて信用格付機関営規律する
アプローチは，従前通りであると言える。
こうしたアプローチが維持され，信用格付事業ー殻に認可制や登録制が強
制されなかったのは，信用格付事業市場への更なる参入障麗を生み出すおそ
れがある上に，憲法修正第 1条，すなわち表現の自由に関する議論ぞ再燃さ
せる懸念があったためと解される。信用格付機関改革法の立法に際しては，
信用格付機関の活動に法的規制を及ぼすことと，憲法修正第1条との関保は
必ずしも明確にされなかった。同じように意見の形成および表明石ケ事業とす
る会計事務所や証券アナリスト等に詑べて，信用格付機関のみが修正第 1条
の強い保護を受ける理由は明らかではなく， r商業上の意見」である信用格
付けに対する表現の自由の保護は限定的であるとの指摘もなされているとこ
ろである60)。しかし，借用格付機関改革法はこの点を正罰から扱わず，任
意で登録を求める NRSROに対して限定的な規制を及ぼすというアプロー
チを採用して，問題を回避しようとしたかに見える。
但し，規制対象{t登録申請者およびNRSROのみに限定しでも，市場に
大きな影響{t及ぼす借用格付機関の活動の多くはカバーできるであろう。格
付けの公的利用が広範で、ある米関の現状においては， NRSROの地位の取得
は事業の遂行上メリットが大きしまた，前述の立法自的を促進するため
に，信用格付機関改革法自体がNRSROの指定基準を緩和して入口を広げ
てもいることから，ある程度の規模の信用格付機関は登録申請を行うと予想
されるためである 61)。
こうして信用格付機関改革法は，任意で、 NRSROとしての指定を申請し
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た信用格付機関のみを規制対象とし，その指定の枠組みの中で，情報開示要
件.SEC による行政的監督・一定行為の禁止等の規制を及ぼし，当該信用
格付機関の持動の法的規律を図っている。
j主
1) ゲートキーパ一概念とその特性については，拙稿 f監査人に対する法的規制の再
考察一一ゲートキーパー論を参考に一一J梅山法学29巻4号4:&以下 (2006年)
参照。
2) ニューヨーク・タイムズ紙の記者ThomasFriedmanの「今日，世界には二つの
包大勢力がある……アメリカとムーディーズ〔米国の大規模信用格付機関の一つ
Moody's Investors Service令指す〕である……いずれがよち強大なカぞ有している
かが明らかでなくなることもしばしばである……」との言葉は有名で，米図上院の
公聴会でも引用されている。 SeeStatement of Joseph Liberman， U.S. Senator， Rat-
ing the Raters: Enron and the Credit Rating Agencies， Hearing before the Senate 
Committee on Governmental Affairs， 107th Congress (March 20， 2002) [hereinaf町
ter the “Rating the Raters"]. 
3) AN ACT TO IMPROVE RATINGS QUALlTY FOR THE PROTECTION OF INVESTORS 
AND IN THE PUBLIC INTEREST BY FOSTERING ACCOUNTABILITY， TRANSPARENCY， 
AND COMPETITlON IN THE CREDIT RATING AGENCY INDUST丑Y，Public Laもγ109-291
[hereina丘εrthe“Credit Rating Agency Reform Act of 2006"]. 
4) Securities and Exchange Commission， Oversight of Credit Rating Agencies Reg同
istered as Nationally Recognized Statistical Rating Organizations: Final Rule， Re 
lease No. 34-55857 (June 5， 2007)， 72 Federal Register 33564 (June 18， 2007)， 
available at http://www.sec.gov/rules/fin丘l!2007!34-55857fr.pdf [hereinafter the 
“2007 Final Rule"]. 
5) Basel Committee on Banking Supervision， International Convergence of Capital 
Me丘surementand Capital Standards: A Revised Framework-Comprehensive 
Version (2006)， available at http:!九円引v.bis.org/publ!bcbs128.pdf.
6) A Statement of the Technical Committee of the International Organization 
of Securities Commissions， IOSCO Statement of Principles Regarding the Activi-
ties of Credit Rating Agencies (2003)， available at http://、円V¥v.iosco.org!library!
pubdocs/pdf/IOSCOPD15 l.pdf. 
7) The T邑chnicalCommittee of the International Organization of Securities Com“ 
missions， Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies (2004)， 
available at http:/八円、rw.iosco.org!library!pubdocs!pdf!IOSCOPD180.pdf.
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8) わが国でも信用格付機関に対する規制強化の動きがあることが報道されている。
日本経済新聞2007年2月27日付朝刊。
9) 本主主の内容については，既に先行研究により紹介されている点も多いが， 2006 
年信用格付機関改革法制定の背景を理解するための前提として改めて記述する。石
田長得編著『サ一ペンス・オクスレ一法概説J3-33頁参照(商事法務， 2006年)。
10) 17 CFR 240.15c3-1. 
11) 公約利用の例については，拙稿「格付をめぐる法規制のあり方について」梅山法
学25巻1号61頁以下 (2001年)。金融・証券以外の領域での利用例もある。 See，
e.g.， Title IV of the Higher Education Act of 1965， 20 U.S.c. 1070 et seq. and 42 
U.S.C. 2751 et seq.， 34 CFR 668.15 (b) (7) (ii) and (8) (i). 
様々な公的利用例の中でも，特にマネー・マーケット・フアンド (MMF)が投資
しうる短期後券を， NRSROが上位二位の格付けを付した証券に限定する Rule2a-7
は，直接約に投資を制限するという顕著な規制態様を採っている。 See17 CFR 
270.2a-7.信用格付機関改革法の授権に基っく SECの新規則案に対するパブリッ
ク・コメント募集に探しては，同規員立の見霞しを主張する意見が少なからず見られ
た。 See，e.g.， letter dated March 12， 2007 from Elizabeth Krentzman， General 
Counsel， Investment Company Institute; leter dated April 4， 2007五romCharles S 
Morrison， Senior Vice President and Money Market Group Leader， Fidelity Man-
agement and Research Company， available at http://帆引川.sec.gov/comments/
s7司04-07/s70407.shtml
12) 格下げを期限の利益喪失等の事自とするレーティング・トリガ一条項 (rating
triggers)は，この一例である。しかし，関条項の移在は，財務状態の惑化して
いる会社から更に資金を流出させ，その破綻を早めるという破滅約な効果を伴う
ため，エンロン事件以降，契約当事者の一部には開条項の利用に消棟約な姿勢
も見られるようである。 SeeSecurities and Exchange Commission， Report on the 
Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities 
Markets as Required by Section 702 (b) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 [herein-
after the “SEC Report"] at 30 n.77， available at http://v円円v.sec.gov/news/studies/
credratingreportO 1 03.pdf 
13) 米国の大規模信用格付機関の一つ Standardand Poor'sは，プローカー産業から
の要請により NRSROに認定された。 SeeTestimony of Annette Nazareth， the di-
rector of the Division of Market Regulation of SEC， Reforming Credit Rating 
Agencies: The SEC's Need for Statutory Authority， Hearing before the Subcom“ 
mittee on Capital Markets， Insurance and Government Sponsored Enterprises of 
the Committee on Financial Services， U.S. House of Representatives， 109th Con-
gress (April 12， 2005) [hereina丘紅白ε“Testimonyof Nazareth"]. 
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PORATE GOVERNANCE at 291 (Oxford University Press， 2006). 
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1940， 15 U.5.C. S 80tト2(a)(11) (D))にあたると主張されている。 SeeLowe v. 5e 
curities and Exchange Co日lmission，472 U.5. 181 (1985). See also Amy K. Rhodes， 
万leRole of the SEC in the Regulation of the Rating AgencIes: Well-Placed Relianc巴
or Free-Market Imerjerence?， 20 5eton Hal! Legis. J. 293， 329-333 (1996); Report of 
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